
 

                                               0802حوان  – 80/ العذد  80المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلت الخمويل والإسدثماس والخنميت المسخذامت  051

 

 071- 051، ظ  2123جوان   – 10العدد /  18المجلد                                                              ة          التنويل والاستجنار والتننية المشتداممجلة 

 قطررصة وبلأسعار الأسهم في على المؤشر العام  العرض النقديأثر 

 (0808-0888للفترة ) ARDLدراسة قياسية باستخدام نموذج 

The impact of Money supply on The General index of the Qatar Stock Exchange 

An empirical study using ARDL model for the period (2000-2020)  

 

 )الجزائر( مخبر تمويل التننية في الاقتضاد الجزائري، جامعة أمحند بوقرة بومرداس  /  1د. بلفاطني رمزي  .ط

r.belfatmi@univ-boumerdes.dz 

 تمويل التننية في الاقتضاد الجزائري، جامعة أمحند بوقرة بومرداس )الجزائر( وردة / مخبرد. علواش 

 o.alouache@univ-boumerdes.dz 

 

 80/80/0802جاسيــخ النشش:  28/80/0802جاسيــخ اللبول:  82/80/0802جاسيـــخ الاسخـــلام: 

 

 
 

 :ملخط

ٌلااالم  راظااا    ٍاااي    ٍااا ؿ   نلاااأ  نمااا قي كيي ااااس  أ  شااا  ؤ ااا  بيشااااٍ  ؿ     بحثيااا  كمناااي هاااا وااا       كااا 

 (ARDL)  شاااااااامأذني نمااااااا قي احليااااااام وااااااا      اااااااأ  و ، 2020-2000 فتااااااا   خااااااا ٌ   كمااااااا ب  ؼااااااا  لأشاااااااٍي   شااااااا   هاااااااا 

تييذااا إو  ت ناااي    خابااي   دخااأو  وقاا   ٌ كاا  فاا   اييذااا  رعاات ن،  خابااي  خاا ٌ ذاا   Eviews12بب ناايذ   بيلاشاااٍين 

   أ  شا  ت ؼات  هماي ،  ؼا هاا   ب لأشٍي   شا    راظ    ٍي و بمٍني    فيم و    شَ بحن   ٍ ؿ   نلأ   ذعت ن

  تٍاا ؿ   نلااأ  بمف  ذااس     شااَ ٌلاالم  راظاا    ٍااي   ب  ؼاا  كماا  هااا  رااأ    م يااا  ذٍن ياا ٌ كاا  شااي ب  وقاا    بلاالم

ٌلااالم  راظااا    ٍاااي   ب  ؼااا  كمااا  هاااا    فااايم ذاااس ذٍن يااا   تٍااا ؿ   نلاااأ  بمف غحااا    يجيبيااا وقااا   ٌ كااا  و  لؽاااح ، و 

 .  لؽح  يجيبي  ذٍن ي  ها  رأ   رأ    م يا و 

 .كم ب  ؼ  (، ARDL)نم قي ،  راظ    ٍي  لأشٍي   ش  ،   ٍ ؿ   نلأ  :يتالمفخاحالكلماث 

 .C22؛ G15 ؛JEL: E51جصنيف 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
In this paper, we reviewed an empirical model to study the impact of money 

supply on the general index of stock prices on the Qatar Stock Exchange during the 

period 2000-2020.  To achieve this goal, we employed the ARDL model using the 

Eviews12 program through a joint integration test, the results of the boundary test 

showed a common integration relationship between the money supply in a narrow and 

broad sense and the general index of stock prices on the stock exchange, and the study 

also found a significant negative relationship of the money supply in its broad concept 

on the general index of the Qatar Stock Exchange in the long term in the short term, 

and the existence of a positive non-significant relationship of the money supply with its 

narrow concept on the general index of the Qatar Stock Exchange in the long term 

And positive morale in the short term. 

Keywords: Money supply; The General index of the Qatar Stock Exchange; ARDL 

model; Qatar Stock Exchange.  

Jel Classification Codes : E51 ; G15 ; C22. 
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I- تمهيد :  

 ٌ   تس تاتليوي  وٌ  لأذ    رؽأ  تٍاب   ش  ق  ري ي  ق ت ؤومي  هب     كاؽي  بيٌابي وي 

 ئوس  ذ  ٌ رع وٌيتهي الاشتثمي ي  و ام يا ٌمتييت   نم  و  ا شَ ها   ع ويت  عىيا  ع ويت ها ت

 ذ   ت بٌي     اأ وٌ  لأش    رؽأ  ،  لي م ، وت فح    صي       زذ   ام يا تتً الاشتثمي  ت ٌب  ٌمتيي

  .و فَ عجت    انمي  الاكاؽي ي   الاكاؽي        يص   ها  فَ ذٍألات   نم 

لاك   واميذي و شٍي ذ  كبا   تس ؽي  اؤحأ ؤو   رٍييح   شيشي  ها الاكيٍأ   ٍ ؿ   نلأ  

  ذ   قزء ذ   ب  ؼ وبمي ؤن نعيك ، إ ح وي ٌللم ؤشٍي   و  ق  ري ي ا ً  قو  رحتتحن الاكاؽي يحن 

شٍي   ش   بم يل  ٌللم  راظ    ٍي  لأ تإ ح   س  نعيك الاكاؽي   فةن ؤ  تغح  ها ٌ ؿ   نلأ شيي ن  

مس  غ ؿ تي   بحث   ٍ م  ياؽأ    ٍاب  كفي  ذ  ٍ ك  ي ف  فمحيو   ،    ً ذبيظ   ؤو غح  ذبيظ  

لم  ٌابي  ٌل،   ا ؼا بللم   نميقي     كٍي    تس تحى  تإ ح  ت    ء الاكاؽي     ٍي  ووـٍي    ص ق  ريلا

َ   صييشيت وتصي  راظ    ٍي  لأشٍي   ش  و    ٍ ؿ   نلأ يا آ ي    اإ ح  بحن تؤن    ش  وتح   ها وـ

 .لم الاشال    ها   ص ق  ريلا والاكاؽي     لنسلمحيفى  ٌتالاكاؽي ي   ر  م   

I.1- : إشكاليت البحث 

: ٌللم ذي ت   شاٍ  ـس تتبت   بظيي ي    بحث   تس يمى  ؼييغتهي ها   تصيئٌ   ايلا وني وبنيء وذ 

-0888الفترة من  خلال كؼشسصت و بلأسعاس الأسهم في  على المؤشش العام النلذي العشضجأثير مذى ما 

 ؟0808

ي    اي ي :  تل  ني و   الإظيي ي  بللم ل ح  شئت    فٌ 

ب  ؼ  لأشٍي   ش   ها  و راظ    ٍي بمٍني    فيم بحن   ٍ ؿ   نلأ   ر ق    ٍ ك     ذي لبيٍ  -

 كم ؟

و راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها ب  ؼ  بمٍني      شَ ذي لبيٍ    ٍ ك   ر ق    بحن   ٍ ؿ   نلأ   -

 كم ؟

I.2 - : فشطياث البحث 

ييت   اي ي :   لإقيب  ٌللم بظيي ي    بحث يمى  ؼييغ    ف ـ

و راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها ب  ؼ  كم   بمٍني    فيم  بحن   ٍ ؿ   نلأ  ٌىصي ونين ٌ ك   -

 خ ٌ فت     أ  ش .

بحن   ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيم  و راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها ب  ؼ  كم  ونين ٌ ك  ٌىصي   -

 خ ٌ فت     أ  ش .

I.3 .-  البحث:أهذاف 

 يصعلم   بحث  احليم  وأ     اي ي :

بيشامأ    راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها ب  ؼ  كم    نلأ  ٌللم    ٍ ؿ بب  ز          يمي شس -

 شي . شي يب   ليي

بيشامأ   نم قي  ب  ؼ  كم   راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها وؤ    ٌللم    ٍ ؿ   نلأ تلأي  ذٍي     -

 .2020-2000  تفت   (ARDL)الانحأ       تي  تفج  ت   زذني   رابيلئ   ر زٌ  
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   نلأ ، و دخ وي تاغح  ت ها   ٍ ؿ  راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها ب  ؼ  كم  ذٍ ف  ذأ   شاجيب   -

محن بيلأش  ق  ري ي   ت ك   ٌللم ؤو    ٍ  ذا  را    او ر  ، ؤصخيب   ل    ثم ي ت ؼييت تصيٌأ  رصاب

 .ها و    ش  ق

I.4 .-  البحث:أهميت 

  بح ث  راجأ   و  تس تحايي  تبحث و  اليي   ؤب ز تىم  ؤومي    بحث ها ؤنس يٍأ ذ  بحن 

 و  ش ق  ش   ها تن يَ  تفٍيا  أ   ، و  أ  ش  ذ م  بعيا خيػ لأن  و   كم  تاجس بل   نح  

 .2030  نعيك الاكاؽي  ، وذ  هب   شت  تيجيتهي وخمتهي ها بلي  تمتٍيت   أو    صن  

I.5. - :الذساساث السابلت  

أثش بعع مخغيراث الاكخصاد الكلي على المؤشش العام تح  ٌن  ن "، (2019)ب   ي   و شٍي ،    ش   -

ذأ  تإ ح  وا "، حيث ٌيدج    أ  ش  بظيي ي  حٌ  لأسعاس الأسهم في بوسصت الذاس البيظاء المغشبيت

    شَ، ذٍأٌ   في أ  وشٍ    ؽ   ٌللم  راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها ذ    ٍ ؿ   نلأ  بمف  ذس 

ٌأ  وق   ٌ ك  ت  زني  ل يت   قا بحن . وكأ ت ؼا   بيحثين بللم ب  ؼ    أ     بيفيء  رغ بي 

ذاغح  ت   أ  ش  بصبب لبيٍ  الاكاؽي   رغ بي   نيذي      تنٍأ  فيس ؤوقس   اييذا و  انصيم بحن 

وق   تإ ح  شتبس و   أ     بيفيء  رغ بي  ها تم يا   نعيليت الاكاؽي ي ،  وب  ؼ  رؽ ها  دج يز 

 .ذٍن   رٍألات   في أ  ٌللم ذاظ  ذيز  ها  رأ    لؽح 

الأسهم صادًت النلذًت وأسعاس خغيراث الاكخجلذًش العلاكت بين الم"ٌن  ن  ، تح (2014)ٌأيت ،    ش   -

  ٍ ك  بحن ؤشٍي    نفن، ٌ ؿ تبيين حيث ٌيدج    أ  ش  بظيي ي  حٌ   "،في سوق دبي المالي

ي قييذا  رعت ن ونم  امأ   ؤشت ب   اطخ  وؤشٍي   ش   ها   ص ق  ريلا  أبي بيشا  نل  ،   

بحن ؤشٍي   غح  ت، وٌ ك  ٌىصي اتصخيح  خميء، وت ؼت  بللم وق   ٌ ك  تييذا ذعت ن بحن  ر

طخ  وؤشٍي   ش   بؽف  ذبأ ي  وفلي ا  نفن وؤشٍي   ش  ، ووق   ٌ ك  ٌىصي  ؤيفي بحن   

ي  فيذي، بـيف  بللم ؤن ونين ٌ ك  ل  ي  بحن ٌ ؿ   نل   وؤشٍي   ش    . ف ـ

 –الكليت  تالاكخصادًغيراث خوبعع المالعلاكت بين أسعاس الأسهم "ٌن  ن  تح ، (2015) ذحن،    ش   -

ٌ    ٍ ك    صببي  بحن ؤشٍي  ، حيث تبحث "-دساست جؼبيليت على بوسصت الخشػوم للأوساق الماليت

طخ ، وو  ذغ   بيح  تم  بحيت، ا  يتي   رمثت  ها ٌ ؿ   نل  ، و    الاكاؽي يغح  ت ا ش   و ر

ي   ا، حيث ؤظي ت نو  اييذا  رعت ن   صببي  خابي  وؤشٍي    ؽ   ها ب  ؼ   دخ ل   بيشامأ   

ؽي ي  اكغح  ت   نلأي  والااو     أ  ش  بللم وق   ٌ ك  ت  زني  ل يت   رأ  بحن ؤشٍي   ش   و ر

وق   ؤ   ، همي ت ؼت  و     أ  ش  ؤيفي بللم وق   طخ  نى    ٍأ  ا  يتي   رأ وش  بيشاثنيء   

ٌ ك  شببي  ؤحي ي  الاتجي  ذ  ذاظ  ؤشٍي   ش   بللم ٌ ؿ   نل   بيرف        شَ، وذٍألات 

ظ   ، ووق   ٌ ك  شببي  ؤحي ي  الاتجي  ه  ً ذ  36طخ ، وشٍ    ؽ   بةبميء زذنس كأ    ا  

 .ظ   36ؤشٍي   ش   بةبميء زذنس كأ    و  ذغ ؤ بيح  ر  بحيت بللم ذاظ  
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II- والمؤشر العاو لأسعار الأسهه للعرض النقديالنظري  التأصيل. 

  ٍي  لأشٍي   و راظ    نلأ    ٍ ؿ ها و    رح   شيا    ام ق بللم  رفيوي   رماتف   يا ذ  

  ش  .

II- 1-  للعشض النلذيالإػاس النظشي : 

ق ً لانٍييشيتس الإيجيبي  ، و ت  دخأيث ييها غيي   ومي  ها الاكاؽي ٌيذ  يٍأ   ٍ ؿ   نلأ  

ها ت قيس    أو  ، ف   ذ    و ت     يصي    تس تصامأذ ي  رماتف  الاكاؽي ي ٌللم   ىثح  ذ   راظ  ت 

 .شييشتهي نح  الاشال      أ خلا و دخي جا   كاؽي 

II- 1- 1- العشض النلذي :  مفهوم 

مي   ٌللم لبيٍ       ئَ اؽي ي ن ٌأ  تٍي يف  ٍ ؿ   نلأ )  صي     رحتي (  ٌامأ  الاكايص

بي  ذز  ٍ ؿ   نلأ ؤحأومي تٍ يف ـيم وي ذز  س       تٍي يف  بنىي   رعم    ها ٌ ؿ   نلأ. وونين 

(M1وآ )  تٍ يف ذ شَ وي ذز  س بي  ذز خ(M2 وتٍ يف ،)َي ذز  س با ؤوش (M3). 

II- 1- 1- 1-  المفهوم الظيم لعشض النلذ(M1 ): 

يمثا  رف      فيم  ٍ ؿ   نل      شي ا   نلأي    تس تا   تإ ح   ذبيظ   ٌللم   نعيك 

أ و   ها ؤيأ   ف   ، اأ وٌ "  ٍمت      كي "  راؽي   ها  رجيذَ، ويعما و    ري ن   نلأ  راالاك

بي أيني . ويمتم ٌللم و    ن  ً ذ    نل    في وشي ا وه  ً   ٍمت   رصيٌأ  و     ئَ تح    متب 

 (94، ؼفح  2021)ب   ي  ،  .(M1)  أفَ  دجي ي  ؤو ٌ ؿ   نلأ   فيم، وي ذز  س بي  ذز

II- 1- 1- 2-  لعشض النلذ  الواسعالمفهوم(M2 ): 

 ياي ن ذ وشي ا الاحافيه  راك   تل     ع   ي ، و يٍ   بي صي     رحتي   دخيؼ ، ؤو ذجمً  

     ئَ ق ت ؤقا  شاحليق ذحأ ،      ئَ )ذفي  ب يس      ئَ لأقا بمماتف ؤن  ٌ ي ( M1)  رجمَ

ؤ    ٍنيؼ    تس يمى  تح يت ي بللم  .(...بةظٍي ،      ئَ  رمؽؽ ، شنأ ت   ؽنأوق،      ئَ   أفت ي 

نل   ؤو بللم حصيبيت قي ي  بأون ؤو بإكا حأ ذمى  ذ   دخصي  ، وؤن و        ئَ   تس تسجا ها   م   

 رأي  ذ  ذحز نييت   بن ن ها تتً  ذ  ٌ   تس ي  ٌ ي   زب ن ها   بنً ذَ  ذانيٌس ٌ  لتبهي كبا  نلفيء 

و  اطخ ، ه  ً  الاكاؽي يي ن ؤحص  ذجمَ نلأ   ي نس يا   ٌللم  M2ؤقا ذٍحن، وبي ايلا فةن  رجمَ 

ح  ي   ربيظ   بحن   نلأ ذ  ق  ، وبحن   صتَ و دخأذيت ذ  ق   ؤخ  ، ف     رجمَ يفبن   ٍ ك  الإ 

يمثا ؤوشَ ذجمَ نلأ  يمى   تصتم    نلأي  ؤن ت  كبس وتاحى  فيس، لأن و    رجمَ ي قأ  أ   دج يز 

 (82، ؼفح  2011)به ،       ت  كبس   صتم    نلأي  بعيا و يم.  رؽ ها

II- 1- 1- 3-  لعشض النلذ  الأوسعالمفهوم(M3 ): 

يف  بللم ذي نيت  رف        شَ ) ياي ن ذف    ؤهث   تصيٌي، حيث و   ٌللم      ئَ  أ   (M2بيلـإ

 .وشنأ ت  دخزين  فح  اؼني يم الا خي  و  

ؽي ، وها بلي  و    رف    تٍأ  ذفيوي  اأ و   ها الاكا ا   أفَ  ريوش بللميعح    ٍ ؿ   نلأ  

قينب  بللم رف        شَ و رف     وشَ  تٍ ؿ   نلأ ، ذ     ٌتيس وا ا  ٍ ؿ   نلأ  بحصب ذي يح

ميني ، ...بدخ، ا     ئَ الا خي ي ،   بميكيت الا أ وٌ و  ٍمت   رصيٌأ  ذثا      ئَ تح    متب، ا  نلأ  ر

تحا ذحا   نل   بمف  ذ ي   فيم وتتٍب ؤن ٍبح  ؤخ  يعما   ٍ ؿ   نلأ  وا وشيت   فَ يمى  اب

 (95، ؼفح  2021)ب   ي  ،  . و وي
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II- 1- 2-  النلود محذداث عشض: 

 (220، ؼفح  2019)بمي ،   خ ٌ:  ٍ ؿ   نلأ  ها الاكاؽي  ذ  ياحأ  

 :ها الاكاؽي  وق ً ذ  همي    نل   شتم  نلأي  يٍما ٌللم   اإ ح  ٌللم  يٍاب   حيث البنك المشهضي

 خ ٌ: 

  دخأ ذ  كأ     بن ن   اجي ي  ٌللم بك  ؿ  ذ  ٌ.  -

 ها الاكاؽي .   ر ق     رؽأ   ٌللم   ليٌأ    نلأي  وذ     ٌللم حج    نل  تإ ح    نل    -

 .بحن  ف     و رؽ في  الا خي ي   ثليف   نتعي ذأ   -

 :تا   ذ  خ ٌ شييشتهي الا اميني    تس تاإ   بمجمٌ   ذ    ٍ  ذا هحج  الاحاييليت  البنون الخجاسيت

يجب   ان يس ب يس و  ؤن  شامأ     بنً  ر هز  شييش    لين ني  و  ا كٍيت  رصالبتي ، وذي 

و     يعح  بللم ؤن وا وحأ  نلأ .   نل   ذ  خ ٌ  رفيٌف   نلأ  حج الاحاييلي الإ ز ذي تا   ٌللم 

يا  بيأ ٌ ي تا   بللم زيي   ٌ ؿ   نل   بملأ   كيم   رفيٌف   بصين و  ٍىض صخيح بق ؤن وا 

 ف    ها  رجامَ تٍما ٌللم تمفيق ٌ ؿ   نل   بملأ   كيم  وحأ  نلأ يا  سخبهي ب  شم  

 . رفيٌف

II- 1- 3- النلودعشض  يالعوامل المؤثشة ف : 

 (306، ؼفح  2016)ب    بي  و شن  اس،  بٍأ  ٌ  ذا  كاؽي ي  ؤوم ي:   ٍ ؿ   نلأ  ياإ   

 :ففي ٌ ؿ   نل   ذ  خ   ي، حج  و  اإ ح  ٌللم   حيث تصاميَ   أو   السياساث الماليت والنلذًت

ل     بنً  ر هز  ب فَ نصب  الاحاييلي   لين ني ؤو  فَ شٍ   دخؽ  ي  نل   ذث   ٌ ؿحي   تمفيق 

ؤذي بق    شاٍمي  ي  تصييش    نلأي .بيئَ  تصنأ ت  دخي ذي  ٌنأ  ظياؤو  خٌ    ص ق  رفا ح  ها 

  صييش   ري ي  فةنهي تٍما ٌللم تمفيق   ف   ب ؤو زيي    بيشاٍميٌ  زيي   ٌ ؿ   نل   و ؤ   ت   أو 

   ٍيذ  ها   أو  .  رؽيدح و دج يتؤو دج ئهي بللم الاكت  ؿ ذ  الإنفيق  دخي ذي ؤو الا نحن ذٍي 

 :تعىياوتمي تم  ت  نىم   ري ي  ؤ ت بللم  جؼوس النظام المالي  ٌ  ري ي  هإظبي   ؤن  ً قأيأ  ذ   ؼ 

   نل  ، وه  ً بللم  خٌ   ئوس ؤذ  ٌ قأيأ  وؤقنبي  ها الاشتثمي .

 :نل   بلا ؤنهي تتتز  بمٍييح   همي   ا شَ الاكاؽي   ؤن تزيأ  واها   تأو  يمى   الخوسع الاكخصادي  

  صتَ  ي ؼي ذ   تمحيفى  ٌللم   ا  زن ها الاكاؽي  و   ً يجب ٌتيهي ؤن ت    ٌ ؿ   نل   ذَ هم

 و دخأذيت  رناج   أيهي.

II- 1- 4-  النظريات النقدية: 

ً    نل   ذ  ل    رفى ي  الاكاؽي يحن، بٌميء فحيو     ذن    لأ  والاوامي  ذنؽب ٌللم ذ ـ

 ييتوذ  ق ً ت  أت نى   ،ا    فيهيو ر بهيتاإ      تسذنملي  صت ن   نل   و  اٍ   ٌللم   ٍ  ذا  ح  تفص

 .  نلأي  تييباي نى   شمي 

II- 1- 4-1- تاحأ  كيم    نل   ذ  خ ٌ  رصا         و     نى ي حصب  : للنلودالكميت  النظشيت

ابي  قميَ   ى و   راؽت  بهي ش ي ،  يتصيو  فيس   ٍ ؿ ذَ   متب وت  و     فى   ذَ  خ  بٍحن اٌلا

 ٌابي  كيم    نل   ذثا غح وي ذ    لي  الاكاؽي ي    تس تمفَ ٌللم  1929شي أ  بللم غيي  ؤز ذ    ىصي  

 .شٌ   تأ و  ي x ل  نحن   ٍ ؿ و  متب، ؤ  ؤن : ٌ ؿ   نل   خ ٌ فت   زذني  ذٍين  = همي    نل   

و كأ تم  ت و   الاتجيويت   ىمي  ها كيم    نل   ذ  خ ٌ ب فينغ فيع       ؤٌمى  اتً   نى ي  

ؤهث   هاميلا ذ  خ ٌ ب خي س   نل    رؽ في  وشٌ    و  نهي ها ذٍي  اس  رع     بمٍي     ؼيغتهي  دخأيث 
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 ربي    و  تس تم  ت فيمي بٍأ ذ  خ ٌ ب خيٌ بٍق   اٍأي ت ٌتيهي ٌللم يأ ؤ ف يأ ذي ظيٌ بللم ذٍي    

 (15، ؼفح  2011)به ،    ؼأ    نلأي   دخيـ  .

 فمٍي    فيع  تجصأ  ربي لات الاكاؽي ي  ذ  خ ٌ   ٍ ك  بحن همي    نل   : معادلت الخبادل لفيشش

و رصا     ٍي   لأشٍي  وق ً بيدجمَ بحن ذماتف  راغح  ت   تس   ي ٌ ك  ها تحأيأ ذصا    شٍي  

يح ؼيغ  ذٍي      ابي ٌو                  همي يلا: يمى  ت ـ

تعح  و    رٍي    بللم ؤن همي    نل    راأ و   ذف وب  ها شٌ    و  نهي، ذصيوي   تنيت  الاشمس و     

بللم ذٍأٌ  و  ن    حأ ت   نلأي    Vيمثا   نيت   دخليلي ذف وبي ها ذصا    شٍي ، حيث تعح  

 (Bernard , 2008, p. 20) لإتمي    ؽفليت  راٍتل  بي أخا.    زذ 

 ر هز  باٍأيا همي    نل    ًيي    بنكتفت ؿ و    رٍي     شال    تأ وٌ   نل   نصبيي، فٍنأ 

، بنايي   صتَ و دخأذيت ها (P.Y راأ و   ف  ً يا   بللم حأوث تغح  ت ها   ليم  الاشمي   تنيت  )

يف  بللم تىن   قيي الانايي  را ف  ،  الاكاؽي  ذحأ  بعيا ؤشي اس ب  شم  ٌ ؿ ٌ  ذا الانايي، بيلـا

وبمي ؤن   نل   حيي ي  فهس لا تا   ٌللم الانايي، همي ؤن الاكاؽي  ي قأ ٌنأ ذصا     تعغيا   ييذا 

نايي وبي ايلا فةنس ٌنأذي يٍأٌ   بنً  ر هز  ٌ ؿ ؤ  ؤن   تفيً همي    نل   لا يا   بللم زيي   الا 

يح ق ً ذ  خ ٌ  رٍي       نل    راأ وٌ فةن ق ً شيا   بللم تغح   رصا     ٍي   لأشٍي  ويمى  ت ـ

          اي ي :
 

 
         

 بلصم   رٍي     وللم ٌللم   ثيني  نحؽا ٌللم  رٍي      اي ي :   
  

 

  

 
  اغح  ها همي   ، ؤ  ؤن 

 (10-09،   ؽفحيت 2014)بتليشمس،   نل   يا   بللم تغح  نصبس ها  رصا     ٍي   لأشٍي . 

 :نلأ ، فبينمي ت هز نى ي     احتيانى ي  ذي ظيٌ تح لا ق و يي ها  تٍأ معادلت الأسصذة النلذًت  

ٌ ها   واميذ يهمي    نل    ها   واميذ يز ه  نلأ  )ٌ ؿ   نل  ،( نجأ نى ي    ؼأ    نلأي  ت     اأ و

 (99، ؼفح  2021)ب   ي  ، (.   نلأ  )  متب ٌللم   نل     اففيا

بع   س  ه بإ ؼأ  نلأي  شي ت  رليبت  ذي يل ذ ن يي   ذي ظيٌ ؤن ٌ   ن الاكاؽي يحن يميت ن   حاف

ذ  شتَ وخأذيت، وو  ذي ؤلتم ٌتيس   اففيا   نلأ ، وبه   ي تىز تحتيا ذأ ش  ويذب  ي ٌللم 

  ٍ  ذا   تس تحأ  لتب  ف    ٌللم   نل     حافيه بهي ٌللم ظيا ؤ ؼأ  نلأي  ٌيلت ، ذثا  شٍ  

ؤشٍي    في أ  وؤشٍي    في أ ، ذلأ     و    ف  ، وشي ا تص ي ت   ع  ء،   ا كٍيت ها  رصالبا حٌ  

  صتَ، بن ذ  ظإن و     ٍ  ذا   اإ ح  ٌللم ك    ت  ف    ها الاحافيه بي نل   ٌللم ظيا ٌيلا، بلا 

ؤن ؤصخيب و    رأ ش  يٍالأون ؤن   اغح  ت ها و     ٍ  ذا تيي  تي ن  يبا  ها  ذأ   لؽح ، وؤنهي 

 (42، ؼفح  2017)ب    بي ،  تي ن بنفض نصب    اغح  ها  خٌ   ف   .

ي   ذي ظيٌ بإن ذصا    شٍي  يي ن ذصال   بق  ذي تصيوت   ىمي   رمت ب  ذ    نل   ذَ   ىمي  

 (10، ؼفح  2014)بتليشمس،   رٍ وـ  ذنهي وفلي  تمٍي      اي ي :

                                                                                                        (   )                       
M :     فيع  /همي    نل    رٍ وـ  بنفض ذف k :  نصب    أخا   تس ي غب  ف    الاحافيه بهي ها

   أخا   نلأ  :( P.Y لأشٍي  / ) رصا     ٍي   : P  أخا  دخليلي /  : Yؼ    شي ت  / 

 يمثا   متب ٌللم   ؼأ    نلأي  (   )    ؤ  : 
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  ) تمثا 
  

 
يحافي بهي  دجم    ها ظيا نل  ، ؤو   ليم    ع   ي    ؼأ   دخليلي    تس   (

  نل  .، حيث بق    تس ي غب  ف    الاحافيه بهي ها ظيا نلأ ، ؤ    ليم   دخليلي   تمتب ٌللم 

  تفٍ   شٍي  ي فَ  ف    لتبه  ٌللم   نل   بحيث تبلى كأ ته    ع   ي  )  ليم   دخليلي   تمتب 

 ٌللم   نل  (  يبا ، ؤ  ؤن  ف    ٌل ني ن وغح  خيـٍ ن  ت و    نلأ .

II- 1- 4-2-  ت النظشيت بنى هيجز نى ياس ها   متب ٌللم   نل   ٌللم      ذ  ظإنهي  فَ  ف     :الكينزً

 (62، ؼفح  2016)ظيبين،  :و راشصيت   حافيه بيلأ ؼأ    نلأي ، ت  حؽ  و     أو فَ ها 

 :خيـ    تمٍيذ ت  يا ذ  ي قَ   فَ  رٍيذ ت لتب   نل   بللم  دخيق  بللم   نل    د دافع المعاملاث

ميٌ، و دخيق   تنل    دخيـ   ر  ق     فَ  رٍيذ ت تنعإ ؤشيشي  ٍأ    تز ذ    ف    وذنعأت ٌ 

بحن بنفيق  ف    و  ٍي  ت  أخ     وبحن حؽ     ٌللم و     أخٌ  و   ذ  ق  ، وذ  ق   ؤخ   

ميٌ وبحن بي     ربيٍيت. بي ايلا فةن حج    ؼأ    نلأي    صي ت  يا كف ٌللم  بحن نفليت ذنعأت ٌ 

للم ؤي  حيٌ فةن  للم تى    الإنفيق، وٌ حج    أخا  رصات  وؤيفي ٌللم ٌأ  ذ  ت  شا     أخا وٌ

 .ذلأ   لتب   نل   بأ فَ  رٍيذ ت بنمي يا كف ٌللم   أخا

 :الاحاييك، ويٍ     صبب ها  يحافي  ف    و راشصيت بإ ؼأ  نلأي  شي ت  ذ  ؤقا دافع الاحخياغ

ق ً بللم حي   ٌأ    يلحن بي نصب   لإي    ت و  نفليت  رصالبتي   تأخا، ؤ  ؤن حج    ؼأ    نلأي  

 . ف      غ ؿ الاحاييك تٍامأ ٌللم حج    أخا يبه  تس يحافي 

 :أ بيرفي ب  ٌمتي    فَ آخ    حافيه بي نلأ وو    فَ  رفي ب ، حيث يلؽ جز ؤ خا هي دافع المظاسبت

 جز فلأ كص  هي، بيَ وظ  ء  و  ق  ري ي  ذ  ؤش   وشنأ ت ها ؤش  ق  ريٌ بغي   دخؽٌ  ٌللم    بح

بي نل   ؤو   ر ق   ت بللم نل   وشنأ ت فلن، و  صا ٌ      يم ح نفصس و : ذي      يحأ   حافيوي

 ك  بحن شٍ    في أ  وشٍ    صنأ ها   صنأ ت  احليم ٌ   أ ذنهي؟ و دج  ب و  شٍ    في أ  ، في ٍ

ؤ  ؤن وا زيي   ها ذٍأٌ   في أ  شيا   بللم  نمفيؿ ؤشٍي    صنأ ت ذمي يا   بللم ، ٌ ك  ٌىصي 

 .زيي   ظ  ئهي وبي ايلا  نمفيؿ   متب ٌللم   نل   بغ ؿ  رفي ب 

II- 1- 4-3-  ن  دجمَ بحن ناي   تحتيا  رأ ش  و ن  رٍيؼ  و حيوٌ  رفى   :النظشيت النلذًت الحذًثت

ذي ؤٌي   دخيي  بللم   نى ي    التيأي  ها ذأ ش   ي   ت ؼٌ  بللم ناي   ك يب  ذ      كَ وو جز و  ىي   التيأي 

 ظيييغ  بليي   "ذيتا ن ف يأذين" و     ؤلتم ٌللم فى تس بي نى ي   دخأيث   ىمي    نل  .

، وحيوٌ الإقيب  ٌللم   صا ٌ   ايلا: ريق  ىلا و دجزئي   ؤن يا شن بحن   احتيتحن حيوٌ ف يأذين

   يحتا  و فَ   متب ٌللم   نل    يماي   ف    حييز    نل  ؟ وها بقيباس ٌللم و     صا ٌ فةن ف يأذين

 و ىنس حيوٌ ؤن يحتا   ٍ  ذا  رحأ    تمتب ٌللم   نلأ، في متب ٌللم   نلأ ٌنأ ف يأذين يجز همي فٍا ه

 و ، بي ايلا فةن و    خح  يا كف ٌللم ذجمٌ   ذ   رحأ  ت ؤو   ٍ  ذا تمثا ذجمً    ث و  و   حاجيز  تث

  يتي    تس تح زوي    حأ ت الاكاؽي ي    تس تمتب   نل  ، حيث ت تبن و     ث و  بي أخا   أ    

ٍ  ذ    ث و . في ث و  ها بيٌابي    راغح   رنيشب  الأي    لي   دخي ي  رماتف  رأ خيا ؤو   ٍ   أ  را ك

 نهيها وا ذؽي    دخؽٌ  ٌللم   أخا، وها ت تبن بي أخا ٌ  ل يم شٍ    في أ ، همي ؤ نى  ف يأذين

تعما ٌللم وا ٌنيؼ    ث و   ري ي  ذنهي و  بع ي . بي ايلا فةن   ٍ ك  بحن   متب ٌللم   نل   وذصا   

 .  ث و    يتي  ها ٌ ك  ل  ي 

يا ق  ن   نهمؼا بللم نتيج  ذ م  وها ؤنس ٌنأ زيي   همي    نل    أ   ف    فةتحتيا ف يأذين ت  

بللم  شتبأ   ي بإؼٌ  ذي ي  ؤو ذي ي  ؤكا شي    تأ  ٌي أ  ؤٌللم ذ    ٍي أ  را كَ ذ    نل  ، وبي ايلا يز    
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بإن   اغح  ها  بنفيق  ف    ٌنأذي يل ذ ن بامفيق ذي  أيه  ذ  ؤ ؼأ  نلأي  وذ      شانا  ف يأذين

، وختؾ ؤيفي بللم ؤن   اطخ  ويو   نلأي  بحا  نيتج  الإنفيق   ىلا ي تبن ذبيظ   بي اغح  ها همي    نل  

ٌ  زيي   همي    نل   بصٌ   ؤهب  ذ    زيي   ها حج  الإنايي، وبي ايلا فةن  رصاوٌ ٌ  حي     اطخ  و  

  بنً  ر هز  نتيج  بف  لس ها ختم   نل  ، همي ي   ؤن ذٍأٌ   اغح  ها ٌ ؿ   نل   بمي يتنيشب ذَ تغح  

للم  رصا     ٍي  شٌ    و  ن    نل   يٍأ ظ ك ؤشي اس  احليم الاشال    ها ذصا     أخا   نلأ  وٌ

 لأشٍي ، وبي ايلا ف بأ ذ  الاوامي  بي صييش    نلأي  نى   لأوميتهي ها ذييفح    اطخ  ذ  خ ٌ ذ  ٌي  

 (77، ؼفح  2016)ظيبين،  همي    نل   ٌنأ ذٍأٌ يي ن ذ تبن بمٍأٌ   نم  الاكاؽي  .

II- 2- الأسهم  لأسعاس العام للمؤشش النظشي  الإػاس: 

يح  راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ذ  خ ٌ:  يمى  ت ـ

II- 2- 1- دخيؼت    اغح  ت تليض  كمي  كيم  ٌ  ٌبي    راظ  بن :سهم الأ  لأسعاس العام المؤشش مفهوم  

 وين بق   ريلا   ص ق  ؤ  ء يلخؾ نسؤ: ؤوم ي  هثح   ذز يي  راظ  و     الاش  ، ش ق  وذنهي  ريٌ ش ق  ها

 بللم  يؽي    بأء ٌنأ كيماس وتحأيأ  راظ  تي ي  ويا  بني س. ها  رف   ت قميَ ٌ  ؼي كي تٍبح   ذٍب  

 ؤحأ ق ً بٍأ  يؽبح   ص ق  و تجيويت تح ويت ٌللم  تاٍ   زذني  نلم  ؤي  ٌنأ ق ً بٍأ  راظ  ذلي ن 

 ؤحأ و  ؤ . ذحأ  كميً ها ذٍين  ؤش   ؤو   ص ق  ها ذٍحن كميً ؤو   ص ق  ٌ   ر م   رصتثم  ذ قٍييت

 يصامأ  ؤنس همي الاشتثمي ي  ك    ته  ت كي  ها  ريٌ  ؤس ؤش  ق ها  رصتثم ون بس يصت ظأ   تس    شي ا

للم   ش  ق ذ   غح وي بيلأ  ء فيهي وذلي نتهي    ء  تجيويت وذٍ ف   ش  ق ؤ  ء  يتلي ها ذتز يأ نح  وٌ

  لأوأ ف ي.  ش  ق و   تحليم ذأ  كييس ها تصامأ  و  تس  راظ  و   ي ف وي   تس  رٍت ذيت ٌ  فف 

 (139-138،   ؽفحيت 2011) رٍم    و   زبيأ ، 

II- 2- 2- هألاتي  وها  راظ  ت  الصي  ذٍييح  ٌأ  ي قأ :الأسهم  لأسعاس العامت المؤششاث أهواع :

 (140، ؼفح  2011) رٍم    و   زبيأ ، 

 للمؤشش: المكوهت الأسهم جوصين عمليت الى اسدنادا المؤششاث أهواع  

 فهس وبي ايلا ذتصيوي  ؤوز ن ق ت ذي نيتهي تي ن    تس  راظ  ت وها المدساويت: الاوصان راث المؤششاث -

 كيماس ٌ    نى  بغق ش   وا ها ذٍين  نصب  ؤو ذٍحن ذبتغ بيشتثمي   رصتثم  كيي  فى   ٌللم ذبني 

   ش  . ؤشٍي  ها   نصبس  تاغح     ك  و   ها  ومي  تٍمى   ص كي ،

 ذي ن  ش   وا ذ  ذٍحن ؤش   ٌأ   شتثمي  يا  ووني لها: المكوهت الأسهم بأسعاس الموصوهت المؤششاث -

 بنيء وزني(   ٍين ) ؤشيش ي ٌللم   ليي اس    ك   حتصيب يا    تس  تع ويت يٍمي  راظ  و    تماظ .

 ٌللم تإ ح وي ز     ع ه  شٍ  ز   فيتمي   ٍي ي ، الاشٍي  ق ت  تع ويت  نحييز  ويي ن  ش م ي. شٍ  ٌللم

 لأشٍي   دخصيبي    شن  شامأ   ل يم ٌ   راظ  و    حتصيب ويا    ليي اس.    ك  تح ويت

 .  ليي اس    ك   ٍين   ري ن    ع ويت

 ها ذبتغ  شتثمي  ٌللم  راظ  فى   تل   ووني لها: المكوهت للأسهم السوكيت بالليمت الموصوهت المؤششاث -

   ص قا بي صٍ  ذف وبي  رأ ق   ش   بٍأ  تٍ   و  تس  س   ص كي    ليم  ٌللم يٍامأ ش   وا

ي  هث    م يل  وو    تص  ،  . ري ي   ش  ق ها ظيٌ 
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 إلى: لسمنج الوظيفت حيث من المؤششاث أهواع  

 الاكاؽي ي ،   لميٌيت بمماتف   ص ق   تجي  تليض ؤ  هيا   ص ق  بحي   تها  عامت: مؤششاث -

ٌ  و   ً  تي ي  ها  رصامأذ    ٍين  وين  بق  خيؼ   رٍني ،  تأو   الاكاؽي ي   دخي   تٍىض ؤن تحيو

   نيت  ها ذصيومتهي يٍىض تمثي  ذمثت    لميٌيت قميَ وؤن  راأ و  ،  ش   قميَ تمثا  راظ 

ٌ  يمى   دخي   و   وها الإقميلا،   أ خلا   ريين  تٍىض   تس  ر آ  ها  ري ي   و  ق ش ق  بن   ل 

 .  تأو   الاكاؽي ي 

 كميً ؤو   ؽنيٌ  هلميً ذٍحن  لميً بي نصب    ص ق  شت ن كييس ٌللم وتلاؽ  كؼاعيت: مؤششاث -

   و) ذاظ   راظ  ت و   ٌللم  ذثت  وذ    لميٌيت، ذ  غح   ؤو  دخأذيت كميً ؤو   نلا ؼنيٌ 

  و  غيز.   نفن وذاظ    ٍيذ   لخأذيت ؤنأب    شاينأ   وذاظ   تؽنيٌ ( ق نز

II- 2- 3-  الماليت آليت جأثير العشض النلذي على أسعاس الأسهم في بوسصت الأوساق: 

نم قي  ب  شم تإ ح  ٌ ؿ   نل   ٌللم ؤشٍي   و  ق  ري ي   ل يل تفص    ٍأيأ ذ    أ  شيت 

ؤن  رصتثم ي  يحافى ن بث وته  ٌللم ظيا ؤؼٌ  ذي ي        يل   ٌللم رحفى   ري ي  و  ص ق   ىفء، 

ليلي  )شتَ ذٍم  ( فف  ٌ    نل  . ففي حي     ا شَ   نلأ ، تنمفق كيم    ٍمت  ؤو ؤؼٌ  ح

 رحتي ، ووفلي  نى ي   رحفى  يا   الانمفيؿ ها كيم    ٍمت   رحتي  بللم كيي   رصتثم ي  بةٌي   ت زيَ 

، ذمي يا   ٌللم ؤشٍي   ؼٌ   ري ن    ي و ، حيث ؤن   زيي   ؤو وو   ذي يٍ   بإ     ث ،   ث و  بحن  ؼٌ 

  نلؽين غح   را كَ ها ذٍأٌ نم  ٌ ؿ   نل   يا   بللم ٌأ  ت  زن  رحفى ، ذمي يأفَ  رصتثم ي  بللم 

َ   نل   ذليبا  بٌي   ذ  زن  ذ  هزو   ري ي  وفلي  ا ق يته  الاشتثمي ي ، وق ً بةحأ ث تغح  ت ٌللم وـ

ت  زن  وق  وو     اٍأيا يا   بللم  ، للم  ش  ق  ري ي  هيا ؼٌ   خ   ذمي ينا  ٌنس  ناليٌ الآ ي  ب

قأيأ يا  فيس تغح  ذصا   ؤشٍي   ؼٌ   رماتف ، ذمي يجٍا  اغيح  ٌ ؿ   نل   تإ ح  ت ها و   

 ش  ق، وبي لأ       يصجَ ؤو يثبن  دجم    ٌللم ظ  ء ؤو بيَ  ش   و  صنأ ت وفم   و ت   ىمي  

ي   رابٍ للم  ؤش   و  نٌ   Schwartzو Friedman   تاحى  ها ٌ ؿ   نل  . ياهأ ؤنؽي    نى ي    نلأي ، وٌ

بةذييني    انبا بنم  ٌ ؿ   نل  ، حيث ؤظي و  بللم وق   ٌ ك   تامحز ؤن ؤففا شييش  نلأي  ها   تس 

   بللم تا    نل  همي  ل  ي  ذ قب  ت بن   ىمي   رٍ وـ  ذ    نل   بمصا     نعيك الاكاؽي ، فزيي   

  بمي  ،  ذٍأٌالاشتثمي ، وبي ايلا زيي   الإنايي و نمفيؿ   ذ       يحفز ٌللم نمفيؿ ؤشٍي    في أ  

 James Tobinوؤوضح ، وينٍىض ق ً ها زيي   ذصا     متب وزيي   ؤ بيح   ع ويت و  تفيً ؤشٍي   ش  

نم    نعيك  دخليلي ذ  خ ٌ نى ي  ت بحن     ؽت  بحن   صييش    نلأي  وؤشٍي   ش   وؤ  وي ٌللم

Tobin’s q Theory  2019)بصبَ، . ؤن ونين ٌ ك  بيجيبي  بحن ٌ ؿ   نل   وؤشٍي   ش    فت ؿحيث ،

 (107ؼفح  

 ق   ٌ ك  شتبي  بحن ٌ ؿ   نل   وؤشٍي   ش  ، بق فيذي ب( 1981)  يل  ق   ؤخ   ذ    

وبي ايلا تنمفق ؤشٍي   ، وكأ تزيأ ذ  شٍ   دخؽ   اطخ    نل   تل   بللمها همي   إن   زيي   ب يفت ؿ

 (130، ؼفح  2018)  نيف،  . ش  
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III-  بورصة قطر خلال الفترة لأسعار الأسهه في النقدي على المؤشر العاو  العرضدراسة قياسية لأثر

2000-2020. 

III-1-  الذساست الخعشيف بمخغيراث: 

امي  ٌللم  راغح  ت   اي ي   افصح  ؤ    لأشٍي   ش   ها   نلأ  ٌللم  راظ    ٍي     ٍ ؿت  اٌلا

 كم :ب  ؼ  

 (: الخعشيف بمخغيراث الذساست80الجذول  )

 مصذس البياهاث الخعشيف بالمخغير المخغير

GNRI 

 )  ايبَ(

 . راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ها ب  ؼ  كم    ب  ؼ  كم. 

M1 

M2 

 ) رصالا(

   فيم.  نلأ  بمٍني     ٍ ؿ 

 .َؿ   نلأ  بمٍني      ش ٍ   

   . ذؽ   كم   ر هز 

  ًأولا.  بن   

 

 : ذ  بٌأ     بيحثحنالمصذس

تبيي    ص شا   زذني  بحن  راغح  ت فلأ ت  ب خيٌ   ت غي يا    نيبح   ٌللم قميَ ذ  ؤقا تلتيؾ 

 ذاغح  ت   أ  ش .

III-2-  الذساست همورج: 

( LGNRI تماغح    ايبَ )  ذفص    تهماغح  ( LM2و)( LM1بٍأذي تٍ فني ٌللم ذاغح  ت   أ  ش  وها )

 ي نم قي  رلت ح  تالأي  همي يلا:ف

 

 

 

 

III-3- الضمنيت اخخباس اسخلشاسيت السلاسل:  

وتحأيأ   ق  تييذت ي يا   شامأ      ص شا   زذني  راغح  ت نم قي   أ  ش  أ  ش   شال   ي  

( phillips and perronبح ون )-و خابي  فيتيبض  (Augmented Dickey-Fuller خابي   ييي ف     رٍأٌ )

 ر   ها تجنب ذعيت  الا تبيك   ز  ف بحن  راغح  ت  رصالت  و  ايبٍ    نيتج  ٌ  ٌأ   ميوق ً  أو و

  شال      ص شا   زذني   رصاٍمت  ها تلأي    نم قي   ليي اس.

III-3-1- اخخباس دًكي فولش المعذل (Augmented Dickey-Fuller ): 

ٌللم   ص شا   زذني ، و  ناي   ذٍ وـ    ADFكمني بةق  ء  خابي    Eviews 12بيلاشاٍين  بب نيذ  

 ٌ  .( ها  خابي  ت  شال   ي  وشي ن  راغح  ت  رأ وش 02) ؤ ني  ها  دجأو

 

 

 

 

 

𝐿𝐺𝑁𝑅𝐼  𝑓(𝐿𝑀1, 𝐿𝑀2) 
 

𝐿𝐺𝑁𝑅𝐼  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑀1 + 𝛽2𝐿𝑀2 + 𝜀𝑖 
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 %0عنذ مسخوى معنويت  ADF(: هخائج اخخباس 02الجذول )

  عنذ المسخوى  عنذ الفشق الأول  

ثابذ واججاه  ثابذ اللشاس

 عام

بذون ثابذ 

 واججاه عام

ثابذ واججاه  ثابذ

 عام

بذون ثابذ 

 واججاه عام

 المخغيراث

(0)I Prob 

(0.0087)  

Prob 

(0.0088)  

Prob 

(0.0010)  

Prob 

(0.0179)  

Prob 

(0.3294)  

Prob 

(0.9635)  

LGNRI 

(0)I Prob 

(0.3505)  

Prob 

(0.0045)  

Prob 

(0.2421)  

Prob 

(0.0007)  

Prob 

(0.9753)  

Prob 

(0.9256)  

LM1 

(1)I Prob 

(0.0005)  

Prob 

(0.0013)  

Prob 

(0.0000)  

Prob 

(0.8222)  

Prob 

(0.5868)  

Prob 

(0.9421)  

LM2 

امي  ٌللم ذم قيت المصذس  EViews12: ذ  بٌأ     بيحثحن بيلٌا

 :ذ  خ ٌ   ناي   ذي يلا ك شحن ٌللم   ليم  الاحامي ي   يا  حؽي ي ، حيث ن حيتٍب    لي  بحن 

 تماظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ     ص شا   زذني وقأني ؤن  EViews12 بٍأ الاخابي  بيشاٍميٌ ب نيذ 

ؤكا  (Prob) لا تحا   ٌللم ق      حأ  ها  رصا   بأ يا ؤن   ليم  الاحامي ي و  ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيم كم  

ي    ٍأ  )ٌنأ   ثيب (، %5ذ     زذني     ص شا  لي ت  ب ق   ق      حأ  ها  (H0) بقن ش   ن فق ف ـ

ي    بأيت و  ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيم،   تماظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  كم     لي ت   (H1) ونلبا   ف ـ

و  ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    زذني   تماظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  كم     ص شابٍأ  وق   ق      حأ  ها 

 .I(0)ٌنأ  رصا     ني ذصال  مؤ  ؤنه  فيم 

وقأني ؤن   صتصت    زذني   تٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ تحا   ٌللم ق      حأ  ها  رصا   بأ يا ؤن 

ي    ٍأ  )5( ؤهب  ذ  Prob  ليم  الاحامي ي  ) (   لي ت  ب ق   H0% )ٌنأ قميَ   ؽيغ(، بقن ش   نلبا ف ـ

ي    بأيت  ) ق    (   لي ت  بٍأ  وق   H1   حأ  ها   صتصت    زذني   تٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ، ون فق   ف ـ

نأ ؤخ  I(0ق      حأ  ها   صتصت   دخيؼ  بي ٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ ؤ  ؤنهي غح  ذصال   ٌنأ  رصا   ) . وٌ

)ٌنأ قميَ   ؽيغ(، بقن ش    %5( ؤكا ذ  Probذ شح   ف وق ذ    أ ق   وللم وين    ليم  الاحامي ي  )

ي    ٍأ  ) ي    بأيت  )H0ن فق ف ـ (   لي ت  بٍأ  وق   ق      حأ  ها   صتصت    زذني  H1( ونلبا ف ـ

(  .I(1 تٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ ؤ  ؤنهي ذصال   ٌنأ   ف ق  وٌ

III-3-2-  بيرون-اخخباس فيليبس (phillips and perron ): 

ٌللم   ص شا   زذني ،  ppبح ون -فيتيبض   كمني بةق  ء  خابي  Eviews 12بيلاشاٍين  بب نيذ 

 ( ها  خابي  ت  شال   ي  وشي ن  راغح  ت  رأ وش .03) ؤ ني و  ناي   ذٍ وـ  ها  دجأوٌ 

 %0عنذ مسخوى معنويت  PP(: هخائج اخخباس 82الجذول )

  عنذ المسخوى  عنذ الفشق الأول  

ثابذ واججاه  ثابذ اللشاس

 عام

بذون ثابذ 

 واججاه عام

ثابذ واججاه  ثابذ

 عام

بذون ثابذ 

 واججاه عام

 المخغيراث

(0)I Prob 

(0.0084)  

Prob 

(0.0088)  

Prob 

(0.0010)  

Prob 

(0.0079)  

Prob 

(0.3099)  

Prob 

(0.9461)  

LGNRI 

(0)I Prob 

(0.3505)  

Prob 

(0.0044)  

Prob 

(0.3335)  

Prob 

(0.0009)  

Prob 

(0.9782)  

Prob 

(0.9977)  

LM1 

(1)I Prob 

(0.0004)  

Prob 

(0.0000)  

Prob 

(0.0000)  

Prob 

(0.8658)  

Prob 

(0.5902)  

Prob 

(0.9880)  

LM2 

امي  ٌللم ذم قيت المصذس  EViews12: ذ  بٌأ     بيحثحن بيلٌا
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 :ذ  خ ٌ   ناي   ذي يلا تٍب    لي  بحن ك شحن ٌللم   ليم  الاحامي ي   يا  حؽي ي ، حيث ن حي

 تماظ    ٍي  لأشٍي   ش      ص شا   زذني وقأني ؤن  EViews12 بٍأ الاخابي  بيشاٍميٌ ب نيذ 

لا تحا   ٌللم ق      حأ  ها  رصا   بأ يا ؤن   ليم  و  ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيم  ب  ؼ  كم  

ي    ٍأ ، بقن ش   (ٌنأ   ثيب ) %5ؤكا ذ   (Prob) الاحامي ي    لي ت  ب ق   ق    (H0) ن فق ف ـ

و  ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيم،    زذني   تماظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  كم     ص شا   حأ  ها 

ي    بأيت    زذني   تماظ    ٍي  لأشٍي     ص شا  لي ت  بٍأ  وق   ق      حأ  ها  (H1) ونلبا   ف ـ

 .I(0)ٌنأ  رصا     ني ذصال  مؤ  ؤنهأ  بمٍني    فيم و  ٍ ؿ   نل ش    ب  ؼ  كم  

  نلأ  بمٍني      شَ تحا   ٌللم ق      حأ  ها  رصا     تٍ ؿوقأني ؤن   صتصت    زذني  

ي    ٍأ  ))ٌنأ قميَ   ؽيغ( %5( ؤهب  ذ  Probبأ يا ؤن   ليم  الاحامي ي  ) ( H0، بقن ش   نلبا ف ـ

ي    بأيت    تٍ ؿ  صتصت    زذني    لي ت  ب ق   ق      حأ  ها    نلأ  بمٍني      شَ، ون فق   ف ـ

(H1  لي ت  بٍأ  وق   ق      حأ  ها   صتصت   دخيؼ   )نلأ  بمٍني      شَ ؤ  ؤنهي غح   بي ٍ ؿ  

نأ ؤخ  ذ شح   ف وق ذ    أ ق   وللم وين    ليم  الاحامي ي  ) .I(0) رصا   ذصال   ٌنأ  ( ؤكا Probوٌ

ي    ٍأ  ))ٌنأ قميَ   ؽيغ(%5ذ   ي    بأيت  )H0، بقن ش   ن فق ف ـ (   لي ت  H1( و نلبا ف ـ

  نلأ  بمٍني      شَ ؤ  ؤنهي ذصال   ٌنأ   ف ق   تٍ ؿبٍأ  وق   ق      حأ  ها   صتصت    زذني  

 ٌ  .I(1) و

، تبحن ؤن قميَ  تبهي الاخابي ي بيشامأ     أ  ش غح  ت ابٍأ    ش   شال   ي    ص شا   زذني  ر

 .(bourbonnais, 2005, p. 226) و    دخي   ها ARDL نم قيٌتيس يمى  تمبيم  2تلا ٌ 

III-4- جلذًش همورج الاهحذاس الزاحي للفجواث الضمنيت الموصعت المخباػئت ARDL : 

ؤ  ؤن  0.9385يصيو     احأيأيى   ؤن ذٍيذا ( 01) رلخم  ARDLذ  خ ٌ ناي   تلأي  نم قي 

ت قَ بللم   اغح  ها   ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    راظ    ٍي  لأشٍي   ش    اغح  ت  دخيؼت  ها  ذ  93.85%

ؤهب  ذ  نىح تهي  دخ ق  و حامي يتهي ها  10.69همي ؤن كيم   خابي  فيع   رحص ب    فيم و    شَ، 

 .ذٍن ي   قمي ي  لا   في نم قي  س  ايلاوبي  0.0023

III-4-1-  النمورج اخخباس فتراث الابؼاء المثلى للمخغيراث الذاخلت في جلذًش: 

 ،SCكبا تلأي    نم قي ينبغا تحأيأ فت  ت الابميء  رثللم و  تس ت  فم ؤكا كيم  رٍييح  )   

AIC,HQ,BIC  وؤهب  كيم  رٍيي )Log Likelihood حيث ؤن نم قي ،ARDL  ظأيأ  دخصيشي  بي نصب   فت  ت

ياطح  ني ؤن ؤففا  (02 رلخم )باحأيأوي تتلي يي، ذ  خ ٌ  EViews12الإبميء، و  تس يل   ب نيذ  

 تماغح    ايبَ  ببميء ت فت       وو   يٍنس ؤن   نم قي حأ    ،ARDL (3.2.3)و   (AIC) نم قي وفلي رٍيي 

 (  فيمبمٍني   تماغح   رصالا )  ٍ ؿ   نلأ بميء  ب فت تيو ) راظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  كم (، 

 و     فت  ت ببميء  تماغح   رصالا )  ٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ(.

III-4-2-  الخكامل المشترن باسخعمال منهج الحذود اخخباس (BOUNDES TEST) : 

رٍ ف  ذي بق  وين  ونين ٌ ك  ت  زني  ل يت   قا بحن ذاغح  ت   أ  ش  نلي ن كيم  بحؽي ي  

ٍ ي F-statistic فيع     نمحز وني   ث حيلات: Narayan (2005)  رحص ب  ذَ   لي   دجأو ي    تس وـ

 (257-256،   ؽفحيت 2021) ذيط و زو   ، 

   كيم  بق  وينF-statistic َؤٌللم ذ    ليم   دجأو ي    ٍتيي ٌنأ ذصا   ذٍن ي  ذحأ ، ت فق  تل

ي    بأيت  ؤ  وق   ٌ ك  ل يت   قا بحن ذاغح  ت   أ  ش . ي    ؽف ي  وتلبا   ف ـ    ف ـ
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 كيم  ق  وين  بF-statistic َبحن   ليماحن   ٍتيي و  أنيي فةن نتيج  الاخابي  تي ن غح  ذحأ   تل. 

   كيم  بق  وينF-statistic ، تلَ ها ذصا   ؤ نى ذ    ليم   دجأو ي    أنيي ٌنأ ذصا   ذٍن ي  ذحأ 
ي    ؽف ي  ؤ  ٌأ  وق   ٌ ك  ل يت   قا بحن ذاغح  ت   أ  ش  وناي   و   ، تلبا   ف ـ

 ها  دجأوٌ   ايلا:الاخابي  ذبين  

 ARDL(: اخخباس الحذود للخكامل المشترن وفم منهجيت 80الجذول )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic 10.00175 10% 2.63 3.35 

k 2 5% 3.1 3.87 

  2.5% 3.55 4.38 

  1% 4.13 5 

امي  ٌللم ذم قيت  المصذس:  EViews12ذ  بٌأ     بيحثحن بيلٌا

يتبحن ذ  خ ٌ   ناي    رلخؽ  ها  دجأوٌ بإن ونين ٌ ك    اييذا  رعت ن بحن  راغح ي  

، ؤ  وق   ٌ ك  ت  زني  ل يت   رأ ، وو   ذي حللاس Pesaran ا  Boundes Testبيشامأ    خابي  

للم ٌنأ ذصا     F-statisticبحؽي ي  فيع   رحص ب   وها ؤهب  ذ    ليم   دخ ق   لخأ ٌ 

ي    بأيت    تس تنؾ ٌللم وق   %,2.5%,5%,10%1)ذٍن ي  ي    ٍأ  ونلبا   ف ـ (، وذنس ن فق ف ـ

   رصالت  تٌ ك  ت  زني  ل يت   قا بحن  راغح    ايبَ ) راظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  كم ( و راغح  

  (.  نلأ  بمٍني      شَ   فيم،   ٍ ؿ  نلأ  بمٍني     ٍ ؿ)

III-4-3- وفم منهجيت  جلذًش معلماث النمورج في المذى الؼويلARDL : 

 ناي     الأي  ذ ضخ  ها  دجأوٌ   ايلا:

 ARDL(: هخائج جلذًش معلماث النمورج في الأحل الؼويل وفم منهجيت 80الجذول )

Levels Equation 

Case 2 : Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LM1 0.210601 0.116614 1.805970 0.1139 

LM2 -0.813703 0.296937 -2.740324 0.0289 

C 10.35935 2.166607 4.781370 0.0020 

EC = LGNRI - (0.2106*LM1 -0.8137*LM2 + 10.3594) 

امي  ٌللم ذم قيت  المصذس:  EViews12ذ  بٌأ     بيحثحن بيلٌا

 ٌ  ياطح:  (05) ذ  خ ٌ  دجأو

  نلأ     ٍ ؿ راغح  ت  رفص   )كيم   رٍتم   رلأ    لخأ   ثيب  تعح  بللم ؤنس ٌنأذي تي ن كيم   -

ذنٍأذ  فةن كيم   راظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ   (  نلأ  بمٍني      شَ   ٍ ؿ  فيم و بمٍني  

 (.%1، وها ذٍن ي  )ٌنأ ذصا   10.35كم  تي ن ذ قب  وكيماس 
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% بحن  راظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  1ذٍن ي  ٌنأ ذصا   و ؤن ونين ٌ ك  ٌىصي  ل يت   قا  -

بمٍني      شَ بليم  نلم  و حأ     نلأ    ٍ ؿ  نلأ  بمٍني      شَ، ؤ  ؤن   تفيً  و  ٍ ؿكم  

نلم ، وو     نتيج  ذا  فل   0.81 راظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  كم  با   نمفيؿ كيم يا   بللم 

بإن   زيي    ها همي    نل   تل   بللم   اطخ ،    تس تل   .(FAMAنى ي  حصب )ي  ذَ   نى ي  الاكاؽي 

 .وكأ تزيأ ذ  شٍ   دخؽ  وبي ايلا تنمفق ؤشٍي   ش  

% بحن  راظ    ٍي  لأشٍي   ش   5ذٍن ي  ٌنأ ذصا   وغح  ل يت   قا  ل  ي ؤن ونين ٌ ك   -

بليم  نلم     فيم  نلأ  بمٍني     ٍ ؿ، ؤ  ؤن   تفيً   فيم  نلأ  بمٍني   و  ٍ ؿ ب  ؼ  كم  

وو   ذي يا  فم ذَ نلم ،  0.21 راظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  كم  با  كيم  زيي  و حأ  يا   بللم 

  نى ي    نلأي   دخأيث   ف يأذين وقييمض ت بحن حيث ؤظي و  بللم وق   ٌ ك  ل  ي  ذ قب  ت بن 

الاكاؽي ، فزيي   همي    نل   تا   بللم  نمفيؿ ؤشٍي     ىمي   رٍ وـ  ذ    نل   بمصا     نعيك

  في أ   ذ       يحفز ٌللم الاشتثمي ، وبي ايلا زيي   الإنايي و نمفيؿ ذٍأٌ   بمي  ، وينٍىض ق ً ها 

 زيي   ذصا     متب وزيي   ؤ بيح   ع ويت و  تفيً ؤشٍي   ش  .

III-4-4- ورج في الأحل اللصير وفم منهجيت همورج جصحيح الخؼأ وجلذًش معلماث النمARDL : 

 ناي     الأي  ذ ضخ  وي ايلا: 

 ARDL(: هخائج جلذًش معلماث النمورج في الأحل اللصير وفم منهجيت 80الجذول )

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LGNRI(-1)) 0.418873 0.117956 3.551111 0.0093 

D(LGNRI(-2)) 0.542094 0.098753 5.489399 0.0009 

D(LM1) 1.231820 0.316625 3.890468 0.0060 

D(LM1(-1)) -2.717070 0.317825 -8.548953 0.0001 

D(LM2) -0.321570 0.159319 -2.018409 0.0833 

D(LM2(-1)) 0.699671 0.185785 3.766028 0.0070 

D(LM2(-2)) 0.271276 0.156706 1.731112 0.1270 

CointEq(-1)* -0.822791 0.108836 -7.559952 0.0001 

امي  ٌللم ذم قيت  المصذس:  EViews12ذ  بٌأ     بيحثحن بيلٌا

     يٍب  ٌ  نم قي تصخيح  دخمإ )  ٍ ك  كؽح    قا(، يمىنني و  (06ذ  خ ٌ  دجأوٌ  ك  )

  شام ػ ذييلا:

ٌللم  راظ    ٍي  ( ؤ   بعيا بيجيبي t-0ها بأ ي    فت   ) بي نصب  راغح    ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيم -

يا    %1حيث ؤن زيي     ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيم با  %،1 لأشٍي   ش   وبمٍن ي  بحؽي ي  ٌنأ 

 ربمإ  راغح    ٍ ؿ   نلأ  بمٍني    فيموؤ   ٌىساس  %،1.23بللم زيي    راظ    ٍي  لأشٍي   ش   با 

 ٌللم  راظ    ٍي    ٍي  لأشٍي   ش   ها  قا   لؽح .  (t-1 فت   و حأ  )
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( ؤ   بعيا ٌىساس ٌللم  راظ    ٍي  t-0    شَ ها بأ ي    فت   )بي نصب  راغح    ٍ ؿ   نلأ  بمٍني   -

 %1حيث ؤن زيي     ٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ با  %،10 لأشٍي   ش   وبمٍن ي  بحؽي ي  ٌنأ 

    شَ راغح    ٍ ؿ   نلأ  بمٍني  وؤ   بيجيبي  %،0.32يا   بللم تنيكؾ  راظ    ٍي  لأشٍي   ش   با 

 ٌللم  راظ    ٍي    ٍي  لأشٍي   ش   ها  قا   لؽح  وبمٍن ي  بحؽي ي  ٌنأ   (t-1 ربمإ  فت   و حأ  )

يا   بللم زيي    راظ    ٍي  لأشٍي   ش   با  %1حيث ؤن زيي     ٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ با  %،1

( ٌللم  راظ    ٍي    ٍي  t-2    شَ  ربمإ بفت تحن )راغح    ٍ ؿ   نلأ  بمٍني  ، وؤ   بيجيبي 0.69%

ي     ٍ ؿ   نلأ  بمٍني  حيث ؤن زيلأشٍي   ش   ها  قا   لؽح  ذٍأ ٌأ  وق   ذٍن ي   حؽي ي ، 

 .%0.27يا   بللم زيي    راظ    ٍي  لأشٍي   ش   با  %1    شَ با 

%، 1ف   شي ب وقو قلا   بحؽي ي  ٌنأ ذصا   ذٍن ي   0.8227-فيمي يمؾ ذٍيذا تصخيح  دخمإ  -

وو     يا ٌللم وق   ٌ ك  ت  زني  ل يت   قا بحن  راغح  ت  رأ وش  ها  رأ    لؽح ، وت ضح 

%ذ  الاخا لات كؽح    قا ها  راظ    ٍي  لأشٍي   ش    ب  ؼ  82.27ذٍتم  تصخيح  دخمإ ؤن 

تجي    ٍ ك  ل يت  ( بيtيمى  تصخيح ي خ ٌ   فت    دخي ي  ) (t-1)كم  ها   فت     زذني    صيبل  

   فيم،   ٍ ؿ  نلأ  بمٍني     ٍ ؿ)   رفص    ت قا ٌنأ حأوث ؤ  تغح  ت ؤو ؼأذيت ها  راغح  

 (.  نلأ  بمٍني      شَ

III-4-5-  الدشخيص اخخباساث: 

 الاخخباساث الدشخيصيت للنمورج(: هخائج 80الجذول )

 اخخباس الاسجباغ الزاحي للأخؼاء

F-statistic 0.611178 Prob. F (1,6) 0.4641 

Obs*R-squared 1.664030 Prob. Chi-Square (1) 0.1971 

 ARCHاخخباس عذم ثباث الخباًن 

F-statistic 0.111812 Prob. F (1,15) 0.7427 

Obs*R-squared 0.125783 Prob. Chi-Square (1) 0.7228 

 اخخباس الخوصيع الؼبيعي للبواقي

Jarque-bera 0.6203 Prob 0.7333 

 اخخباس مذى ملائمت النمورج

T-statistic 1.685866 Prob 0.1428 

F-statistic 2.842143 Prob 0.1428 

امي  ٌللم ذم قيت  المصذس:  EViews12ذ  بٌأ     بيحثحن بيلٌا

 ٌ  ؤٌ   تعح  ناي   الاخابي  ت   تصخيؽي   تنم قي ذييلا: (07) ذ  خ ٌ  دجأو

 :الاسجباغ الزاحي للأخؼاءاخخباس  -

وها   0.4641بيحامي ي   تصيو   0.611178كأ ت با   F-statisticيعح   خابي  الا تبيك     تي بإن 

ي    ٍأ  ؤ  ٌأ  وق   ذعيت  الا تبيك     تي  لأخميء. %.5كيم  ؤهب  ذ    ذمي يجٍتني نلبا ف ـ
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 :الخباًن اخخباس عذم ثباث  -

وها كيم  ؤهب  ذ   0.7427بيحامي ي  تصيو   0.111812كأ ت با   F-statisticبإن  ARCH خابي  يعح  

ي    ٍأ   ذ       يجٍتني   %.5  و  تس تنؾ ٌللم  بيت   ابيي   رع وك. H0نلبا ف ـ

 :للبواقي اخخباس الخوصيع الؼبيعي  -

بح   ؤن   ب  قا تتبَ   ا زيَ   مبيعا لأن الإحؽي ي   رحص ب  ؤكا ذ    ليم   - خابي  قي ن يعح  

 .%5همي ؤن   ليم  الاحامي ي  ؤهب  ذ  ذصا    رٍن ي   ،2  دخ ق  لاخابي  

 اخخباس مذى ملائمت النمورج: -

صخ    عيا   أ لا  رصامأ  ها   نم قي وق ً لأن   ليم  بللم   Ramsey resetيعح   خابي  

ي    ٍأ    لي ت  بٍأ  وق   ذعيت  ٌأ    احأيأ.5ؤهب  ذ   الاحامي ي    %، وذنس يا  كبٌ  ف ـ

III-4-6- اخخباس الاسخلشاس اس الهيكلي لنمورجARDL ( الملذس )اخخباس اسخلشاسيت النمورج: 

تامثا ها  خابي   ARDL نم قي  UECM، فةن  دخم     تس تلا تلأي  ؼيغ  Pesaranحصب 

الاشال       يىلا رٍيذ ت  قتحن   لؽح  و  م يا، ؤ  خت    بيينيت  رصامأذ  ها   أ  ش  ذ  وق   ؤ  

و احليم تغح  ت وييتي  ذَ ذ و    زذ ، ه  ً  نسجي   رٍتميت ل يت   قا ذَ  رٍتميت كؽح    قا، 

 خابي   رجمً    ت  همس  تب  قا  رايبٍ  و رجمً    ت  همس ر بٍيت   ب  قا ) و   يا   شامأ    خابي ي  وومي

 ( رايبٍ 

 يمى  تثبي    ايلا:  ؤ ني  (01) ذ  خ ٌ   عيا

  رايبٍ يى   ب ـ ح ؤن    ش    بييني  تمجمً    ت  همس  تب  قا  (CUSUM  يلَ   خا بلي )  دخأو 

وو  ذي يأٌ ٌللم  شال     رٍتميت كؽح   ول يت   قا  تنم قي % 5 دخ ق  ٌنأ ذصا   ذٍن ي  

 . رلأ 

  رايبٍ يى   ب ـ ح ؤن    ش    بييني  تمجمً    ت  همس ر بٍيت   ب  قا  (CUSUM of Squares َيل )

ل     رٍتميت كؽح   ول يت  % وو  ذي يأٌ ٌللم  شا5  خا بلي   دخأو   دخ ق  ٌنأ ذصا   ذٍن ي  

 . قا  تنم قي  رلأ 

 

 (: اخخباس المجموع التراهمي للبواقي المخابعت والمجموع التراهمي لمشبعاث البواقي المخابعت 01الشكل )
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IV- الخاتمــة : 

تمثا ب  ؼ   و  ق  ري ي  حتل  الاتؽيٌ بحن   لميٌيت  رماتف  ها  رجامَ، ق ً ذ  خ ٌ 

حعأ  رأخ  ت وتح يت ي  للم  شتثمي  ت تص   ها ت فح  كيٌأ  ؼتب    كاؽي     لنس، فب  ؼ   و  ق 

غح  ت هاإ  وي بي ٍ ؿ  ري ي  لا تٍما بعيا ذنٍزٌ ٌ    ٍي    دخي جا با تا   وتاإ   بس ذ  خ ٌ ٌأ  ذا

  نلأ  ٌللم  راظ    ٍي  لأشٍي     ٍ ؿ  نلأ . وكأ حيو ني ذ  خ ٌ و     أ  ش  تصتين   ف ء ٌللم ؤ   

، وكأ ARDLذ  خ ٌ    ش  كييشي   ٌامأت ٌللم نم قي  2020-2000 ش   ها ب  ؼ  كم  خ ٌ   فت   

 . ح ذجمٌ   ذ    ا ؼييتت    ا ؼا  للم ذجمٌ   ذ    ناي   ٌللم ـ ئهي ت   كت  

IV.1 . البحثهخائج : 

  ؤو    خابي ADF وPP    بمٍني    فيم   زذني   دخيؼ  بي ٍ ؿ   نلأ    ص شا   حأ  ؤن  دج 

و راظ    ٍي  لأشٍي   ش   ذصال   ٌنأ  رصا   و  صتصت    زذني   دخيؼ  بي ٍ ؿ   نلأ  بمٍني  

ٌ  ٌنأذصال        شَ نم قي الانحأ       تي  تفج  ت   زذني  ؤ  ؤنني نصاميَ تمبيم ،   ف ق  و

 (.ARDL ر زٌ  )

  ذٍيي  وفلي ري قيء بس  خابي  تحأيأ   ق  الإبميء  رثللم حصبAIC    امي تطح ؤن ؤففا نم قي يا  اٌلا

 . ARDL (3.2.3) ٌتيس و 

  راغح  ت  رفص  ؤ ب   خابي    اييذا  رعت ن وفم ذنهج  دخأو  وق   ٌ ك  ت  زني  ل يت   قا بحن  

لأشٍي   راظ    ٍي   راغح    ايبَ )و  بمٍني    فيم و  ٍ ؿ   نلأ  بمٍني      شَ(   ٍ ؿ   نلأ )

 رؽ ها ها تم يا   نعيك ويٍ   شبب ق ً  تاييذا بحن ب  ؼ  كم  و دج يز  ها ب  ؼ  كم (  ش  

 .الاكاؽي  

   ٍي   ب  ؼ  اظ   رٍ ؿ   نلأ  بمف  ذس     شَ ٌللم  تق   تإ ح  ذٍن   و بين    أ  ش    لييشي  

  فم ذَ نى ي  اها  رأ    م يا، وو   ذي ي بينهمي ذٍن ي  شي ب ووق   ٌ ك   ،ها  رأ    م يا كم  

  زيي    ها همي    نل   تل   بللم   اطخ ، وكأ تزيأ ذ  شٍ    تس تل  بإن و  نى ي    ىيجزي   فيذي

ي  .  دخؽ  وبي ايلا تنمفق ؤشٍي   ش   ها  قا   اإ ح    ٍىساس  رٍن   ذَ  .(  ثيني )صخ    ف ـ

 .  لؽح 

   ٍي   ب  ؼ  كم  اظ   رٌللم    فيمٍ ؿ   نلأ  بمف  ذس  تذٍن   غح  ق   تإ ح  و وكأ بين  ؤيفي   

ي   وللم(، وو   ذي  ها  رأ    م يا بينهمي ذٍن ي   يجيبي ووق   ٌ ك   ها  رأ    م يا ) فق   ف ـ

حيث ؤظي و  بللم وق   ٌ ك  ل  ي     نى ي    نلأي   دخأيث   ف يأذين وقييمض ت بحن  فم ذَ اي

    نل   تا   بللم ذ قب  ت بن   ىمي   رٍ وـ  ذ    نل   بمصا     نعيك الاكاؽي ، فزيي   همي

 نمفيؿ ؤشٍي    في أ   ذ       يحفز ٌللم الاشتثمي ، وبي ايلا زيي   الإنايي و نمفيؿ ذٍأٌ   بمي  ، 

 .وينٍىض ق ً ها زيي   ذصا     متب وزيي   ؤ بيح   ع ويت و  تفيً ؤشٍي   ش  

  ًت زيٍي لبيٍيي، ذَ ٌأ  حصب  خابي  ت    ش  قأو    نم قي  تطح ؤن   ب  قا ذاجينص  وتا ز

 .وق     تبيك ق تي بينهي

  ذ  ناي    خابي   شال   ي    نم قي، تبحن ؤن نم قي   أ  ش  ذصال. 
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IV.2 . البحث ملترحاث: 

      ظإنس  رصيٌأ  ٌللم ت كي  وتم ي   ذ  ذثا   ٍ ؿ   نلأ  الاكاؽي ي    نلأي  اغح  ت رذ  كب  وب

 ذ       ينٍىض بعيا بيجيبي ٌللم الاكاؽي  وتحليم ، و شالميبهي رزيأ ذ   رصتثم ي    ب  ؼيت

 ذٍألات نم  ٌي ي .

  ٌللم   بنً  ر هز    لم   بٌميء بظي   ويفي   تب  ؼ  ٌ   غباس ها تغيح  ٌ ؿ   نل  ،     لا بأ ؤن

ل    ت ٌللم   ص ق  ريلا وؤن ي  زن   ينى  ذام     ل    ت  راٍتل  بي صييش    نلأي  بللم تإ ح  و     

 بحن  رنيفَ و  اإ ح  ت   صتبي   اتً   ل    ت.

 ، تٍاب  ؤذ   فهس ت فح  ؤهب  كأ  ذ   رٍت ذيت   ف و ي    تس يف   ذ  خ   ي ؤ  ء وهفيء    ب  ؼ

 لاشالميب وهصب  ل   رصتثم ي  نح    ص ق.ـ و    

 ى    بيحثحن ذ  بق  ء    شيت ذٍمل  حٌ  تإ ح  ب  ؼ  كم  ت فح  بيينيت بحؽي ي  ؤهث  تفؽي  تم

 .بحيث يصافي  ذنهي فاي  شاا    اصايايشايت  رنيشب  . اااالأو  ق  ري ي  و و واي

 ينيت وفت  ت   ت قيس ق    بحثي  ذصالبتي  نح  تإ ح  ٌ ؿ   نلأ ٌللم ذاغح  ت  كاؽي ي  ؤخ   وٌ

  راغح . ومي  و  لأ  ذماتف  وذلي نتهي ذَ   أوٌ  خ   نى  

V-   والمراجـــــع الإحــــالات: 

 المؤلفات:
 Bernard , l. (2008). leçons de politique monétaire. Bruxelles: De Boeck. 

 bourbonnais, r. (2005). économétrie. PARIS: Dunod. 

 5الأطروحات
 ( .أثر الدتغيرات 0202أمينة بودريوة .) الاقتصادية الكلية على الدؤشر العام لأسعار الأسهم في بورصة

)أطروحة دكتوراه(. كلية  -دراسة مقارنة بين بورصة الجزائر وبورصة الدار البيضاء الدغربية-الأوراق الدالية 
 العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، بومرداس، الجزائر5 جامعة أمحمد بوقرة.

  .2431(. أثر السياسة النقدية والدالية على التضخم في الجزائر خلال الفترة )0222)أمحمد بن البار-
)أطروحة دكتوراه(. كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، -دراسة تحليلية قياسية-( 0222

 الجزائر، الدسيلة5 جامعة محمد بوضياف.
 ( .العلاقة السببية بين كمية الن0221وردة شيبان .)دراسة قياسية -قود والناتج المحلي الاجمالي في الجزائر

( )أطروحة دكتوراه(. كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر، باتنة5 2442-0222)
 .22جامعة باتنة 

 ( .العلاقة بين أسعار الأسهم وبعض الدتغيرات الاقصادية الكلية 0222يوسف سعيد أحمد الأمين .)– 
)أطروحة دكتوراه(. كلية الدراسات التجارية، الخرطوم5  -دراسة تطبيقية على بورصة الخرطوم للأوراق الدالية

 جامعة السودان العلوم والتكنولوجيا.
 ( .السياسة النقدية و دورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر 0222لونيس إكن .)0224-0222 

 ية والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر5 جامعة بن خذة يوسف.)رسالة ماجستير(. كلية العلوم الاقتصاد
 5المقالات
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 ( .أثر مؤشرات الحكم الراشد على النمو الاقتصادي 0202أحلام وفاء رماش، و فرحات سليمان زواري .)
( باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الدوزع 2443-0223في الجزائر خلال الفترة ))

ARDL . ،012-022(، الصفحات 2)2مجاميع الدعرفة. 
 ( .أثر عرض النقود على التضخم في الجزائر خلال الفترة 0221أمحمد بن البار، و علي سنوسي .)

(، 21)22مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، . -دراسة تحليلية قياسية –( 2431-0222)
 .321-323الصفحات 

 ( .أثر بعض متغيرات الاقتصاد الكلي على الدؤشر العام 0224أمينة بودريوة، و عبد الحكيم سعيج .)
 .302-323(، الصفحات 2)24مجلة الباحث، لأسعار الأسهم في بورصة الدار البيضاء الدغربية. 

 ( .تقدير العلاقة بين الدتغيرات الاقتصادية النقدية وأسعار الأ0222حاتم أحمد عديلة .) سهم في سوق دبي
 .32-3(، الصفحات 3)0مجلة رؤى استراتيجية، الدالي. 

 ( .قراءة تحليلية لتطور العرض النقدي، سعر الصرف و التضخم في الجزائر خلال 0224حسان بخيت .)
 .032-022(، الصفحات 02)22مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، . 0221-2442الفترة 

 ( .العلاقة0223خالد لافي النيف .)  الديناميكية بين متغيرات الاقتصاد الكلي والدؤشر العام لبورصة عمان
 .224-202(، الصفحات 0)2المجلة الاردنية للعلوم الاقتصادية، للأوراق الدالية. 

 ( .أثر التغيرات في عرض النقود على الدستوى العام للأسعار دراسة حالة الجزائر. 0222سمية بلقاسمي .)
 .30-22(، الصفحات 22)22ة والمحاسبية، مجلة الدراسات الدالي

 ( .أثر تقلبات أسعار الصرف على 0222عامر عمران كاظم الدعموري، و سليم رشيد عبود الزبيدي .)
(، 20)3مجلة الإدارة والاقتصاد، . -دراسة تطبيقية في سوق العراق-الدؤشر العام لأسعار الأسهم 

 .222-204الصفحات 
 ( .أ0224عبد القادر بسبع .) ثر الدتغيرات الاقتصادية الكلية على أداء سوق الأسهم الإسلامية5 دراسة

 .202-222(، الصفحات 2)24مجلة الباحث، حالة مؤشر فاينانشال تايمز الإسلامي لبورصة ماليزيا. 
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 الملاحق:

  ARDLالمخباػئتجلذًش همورج الاهحذاس الزاحي للفجواث الضمنيت الموصعت هخائج (: 80الملحم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EViews12ذم قيت  المصذس:

 AICهخائج اخخباس فتراث الإبؼاء المثلى حسب معياس  :(80الملحم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EViews12ذم قيت  المصذس:
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 هخائج اخخباس الاسجباغ الزاحي للأخؼاء(: 82الملحم )

 

 

 

 

 EViews12ذم قيت  المصذس:

 ARCHهخائج اخخباس عذم ثباث الخباًن (: 04الملحم )

 

 

 

 

 EViews12ذم قيت  المصذس:

 هخائج اخخباس الخوصيع الؼبيعي للبواقي(: 05الملحم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EViews12ذم قيت  المصذس:

 اخخباس مذى ملائمت النمورجهخائج (: 05الملحم )
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